I BBVA

7 mayo 2012
Analisis Econémico

EEUU

Jeffrey Owen Herzog
jeffherzog@bbvacompass.com

RESEARCH

Observatorio Econdomico

EEUU

Fundamentos del tipo de cambio, Il parte
Segundo de una serie de tipos de cambio de equilibrio

o Lostipos al contado de muchos paises sujetos a cambios de régimen, cambios
estructurales y en general requieren un examen detallado de las pruebas de
fluctuacion

o Laformadébil de la PNCly la simetria de la PPA tienen mejores resultados con los
tasas a largo plazo en paises pequefios y abiertos, lo que posiblemente esta
relacionado con los efectos de carry-trade

Modelos de tipos de cambio de equilibrio PPA para pares de monedas que incluyen el dolar
estadounidense

Siguiendo los pasos de nuestro primer andlisis sobre la paridad de poder adquisitivo (PPA) y la paridad no
cubierta de intereses (PNCI) de los principales pares de monedas con el délar estadounidense, nos
centraremos a continuacion en un conjunto de datos ampliado para las economias emergentes y los
paises desarrollados de menor tamafio. Para resumir brevemente nuestro enfoque, modelizamos el tipo
de cambio de equilibrio PPA utilizando un modelo vectorial de correccion de errores que permite reflejar
los efectos a corto y a largo plazo. Mediante un célculo del modelo a largo plazo, hemos determinado dos
niveles distintos de equilibrio estimado: un nivel utilizando los datos actuales y un segundo nivel
empleando la tendencia de la inflacién. La base l6gica es que los datos actuales pueden aportar un nivel
de desajuste distinto del desajuste sugerido por los datos de la tendencia. Segun la teoria de la paridad no
cubierta de intereses (PNCI), un aumento de las tasas de interés en un pais conduce a una depreciacion
de dicha divisa; de lo contrario, los inversores adquiririan en mayor medida el activo més productivo. Los
rendimientos nominales esperados tienden a igualarse de un pais a otro en términos de divisas. Se
denomina “no cubierta” porgue la teorfa No tiene en cuenta la cobertura del riesgo del tipo de cambio en
los contratos futuros. Afladimos la PNCI a la condicién PPA y calculamos los modelos de equilibrio con las
siguientes implicaciones comprobables. En primer lugar, utilizamos tanto diferenciales de tasas de interés
a tres meses como a cinco afios. Puede darse el caso de que la PNCI resulte superior al final de la curva
de rendimiento en relacién con su nivel al principio de la misma. Asimismo, imponemos distintas
condiciones en el modelo (especificamente, el vector cointegrador, ya que ha resultado ser
estadisticamente significativo) para reflejar: (1) la forma estricta de la PPA y de la PNCI, (2) la forma estricta
de la PPA y la forma débil de la PNCI y por ultimo, (3) la simetria de la PPA y la forma débil de la PNCI. La
condicién (1) implica que todo funciona tal como indica la teoria, mientras que la condicion (2) sugiere que
los diferenciales de precios afectan a los tipos de cambio de manera proporcional, pero que las tasas de
interés afectan a los tipos de cambio solo parcialimente y no de forma tan rigida como sugiere la teoria.
La dltima condicion trata de comprobar si existen solo efectos parciales a partir de los precios y de las
tasas de interés (en otras palabras, si tanto los precios como las tasas se comportan de manera menos
rigida respecto a lo que indica la teoria).

Cuadroal
Estadisticas de desajuste (%) por par de divisas respecto al dolar estadounidense para América Latina
Fecha USD-MEX Actual LP USD-CLP Actual LP JSD-COP Actual LP USD-PEN Actual LP

Mar-12 | 12,00 04 -01 480 17,7 -180 | 1882 -9.9 -105 2,78 1129 11,4
abrll 1,7 -1,9 2,7 470 11972 197 1804 13,3 14,2 2,82 11,3 -101
May-12 | 11,65 2,1 -3,3 468 1195 -200 | 1804 134 143 2,78 1129 11,3
Jun-12 | 11,81 1,1 -2,2 470 1192 -19,8 1782 -147 154 2,76 -12,9 11,5
Jul-12 11,67 2,4 -3,4 463 -201 -209 1762 15,7 16,4 2,74 13,2 12,1
agoll 12,24 2,4 1,1 466 196  -204 1783 -146  -155 2,74 ‘134 122
Sep-12 | 1306 9,6 7,7 483 165 17,6 1834 ‘124 131 2,74 -129  -11,9
Oct12 | 1344 11,9 106 512 -12,1 12,7 1909 -9.4 -9,6 2,73 -12,3 12,1
Nov-12 | 1370 13,3 12,5 507 -13,3 13,5 1917 -9,2 -93 2,70 12,2 12,8
dic11 13,77 13,2 13,0 518 ‘124 11,8 1936 -86 -85 2,70 11,8 -12,9
enel2 | 1338 96 9,6 500 15,2 14,8 1850 -128  -126 2,69 1125 12,9
Feb-12 | 12,78 51 4,5 481 -188 181 1782 -15,6 15,9 2,68 131 131
Mar-12 | 12,75 52 4,1 486 176  -173 1767 -16,1 -16,6 2,67 13,1 13,4

Fuente: BBVA Research
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Cuando tomamos los datos de los pares de monedas no principales con respecto al ddlar
estadounidense, encontramos varios problemas comunes con el andlisis de las economias
emergentes. Por ejemplo, algunos paises no disponen de historiales largos o fiables de las tasas de
interés para préstamos a 3 meses y de las tasas de los bonos del gobierno a 5 afios. Ademas, en la
serie de datos de los tipos de cambio al contado puede haber discontinuidades o cambios de nivel que
son resultado de crisis monetarias 0 bancarias. Por consiguiente, encontrar cointegracion durante
periodos de tiempo prolongados puede ser dificil a causa de los cambios de régimen o de los cambios
estructurales. Las mejores soluciones para este problema son hacer un célculo recursivo del modelo
vectorial de correccion de errores en distintos marcos temporales e inspeccionar varias pruebas para
la fluctuacion. La idea principal es encontrar alguna estabilidad en los coeficientes durante un periodo
de tiempo a traves de pruebas de constancia beta, pruebas de una “beta conocida”, e inspeccionar en
lineas generales la constancia de la funcion de la ratio de probabilidad y de los valores propios del
modelo. Estos pardmetros permiten hacer cierta valoracion de la discontinuidad en las series de datos
y como tal tenemos distintas fechas de comienzo en algunos paises. Por ejemplo, la valoracion de
Noruega y Suecia comenzo en el entorno de tipos de cambio flotante posterior a Bretton Woods,
mientras que la estimacion de China comienza en 2005 basandose puramente en pruebas
estadisticas. Muchos paises asiaticos y algunos de América Latina incluidos en nuestro conjunto de
datos iniciaron sus estimaciones después de sus respectivas crisis financieras de la década de 1990.
Otra posible dificultad es la eleccién del indice de precios relevante. En algunos casos internacionales
tiene mas sentido comparar el indice de precios mayoristas o el indice de costo por unidad de trabajo
en vez de los indices de precios al consumo, segun la historia del pais. Por lo general nuestros
resultados confirman que hay un vinculo parcial entre la tasa de interés nominal y los niveles de los
precios nacionales a largo plazo, lo que confirma el valor diagnostico de la PPA. Aunque hay otras
variables explicativas que pueden desempefiar un papel en el célculo de los tipos de equilibrio, la PPA
ofrecera alguna medida del nivel de tipo de cambio a largo plazo sin riesgo.

Cuadro 2
Estadisticas de desajuste (%) por par de divisas respecto al dolar estadounidense para los paises del Pacifico Asiatico

Fecha NZ  Actual LP Malasia Actual LP Singapur Actual LP Corea Actual LP

Mar-12 | 074 161 1555 | 3,08 -2,27 -4,55 1,27 -17,98 -17,91 | 1119 11,72 11,59
abril [ 079 246 229 | 3Q 572 -524 1,25 -1957 -1918| 1083 756 819
May-12| 080 251 240 | 30 -6,73  -511 1,24 -1984 -1954| 1084 7,72 850
Jun-12 | 08 280 272 | 303 -619 -4,63 1,23 -1991 -1975| 1080 7,92 830
Jul-12 | 08 334 324 | 299 -1016 -569 1,22 -2082 -2078| 1057 597 617
agoll [ o84 311 309 | 298 -1238 -598 1,21 -21,10 -21,10| 1074 791 8,01
Sep-12| 08 264 269 | 308 -907 -2,78 1,25 -1832 -1805( 1122 11,79 13,03
Oct12| 079 226 238 | 313 -2,91  -1,20 1,28 -16,68 -16,47| 1151 1533 1613
Nov-12 | 077 193 208 | 315 -082 -06l 1,29 -15,37 -1549( 1133 1441 1459
dicll | 077 191 206 | 316 2,28 -040 1,30 -1436 -1491| 1148 1669 16,26
enel2| 080 246 256 | 311 -1,07 -1,97 1,28 -1522 -1593| 1140 1545 1566
Feb-12| 083 289 31.0| 302 -11,00 -472 1,25 -17,35 -17,39| 1123 1321 14,07
Mar-12| 082 260 287 | 304 -11,80 -402 1,26 -1641 -1689| 1126 12,36 1461

Fecha Taiwan Actual LP Tailandia Actual LP  Indonesia Actual LP China Actual LP

Mar-12 [ 2949 -864 -859| 3033 -1,72 -091 8759 246 249 | 656 7,14 626
abril (2898 -1009 -1011| 3004 -038 -1,33 8648 1,21 1,16 | 653 655 615
May-12 2873 -1078 -1085| 3022 -062 -020| 8558 016 007 | 650 675 614
Jun-12 288 -1051 -1053| 3050 Q7! 1,26 8565 019 011 647 879 6729
Jul-12 | 2884 -1023 -1040| 3005 -090 030 8532 -017 -031 | 646 912 650
agoll (2897 -965 -993| 2987 -00 025 8526 -030 -041 | 640 7,89 610
Sep-12|2974 -716 -7,46| 3046 -013 276 8724 199 186 | 639 7,78 635
Oct-12 (3026 -558 -579| 3084 437 46l 8888 388 375 | 637 802 655
Nov-12 (3022 -569 -584 | 3093 752 5,49 8992 5,03 493 | 636 7,30 679
dicll |3025 -554 -569 | 31,17 822 688 9076 593 587 | 635 7,08 715
enel2 (2999 -633 -644 | 31,51 992 860 9062 576 567 | 632 753 712
Feb-12|2953 -760 -780| 3069 467 634 9033 549 530 | 630 538 731
Mar-12 2952 -752 -7,79| 3070 549 697 91 63 6,97 678 | 631 637 803

Fuente: BBVA Research
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Volviendo a nuestras estimaciones de PPA con PNCI, hemos reducido el nimero de paises a aquellos
con series de tasas de interés a largo plazo. Al igual que en nuestro informe anterior, los resultados de
las tasas de interés a tres meses no fueron tan sélidos como los resultados de las tasas a 5 afios, lo que
indica que los efectos de la PNCI son mas fuertes en el tramo mas largo de la curva de rentabilidad.
Esto puede estar relacionado con los efectos de carry-trade. Aunque una tasa de interés a 5 afios
puede no ser la referencia principal para investigar los flujos de carry-trade, los paises de menor
tamafio podrian estar en general mas sujetos a una PNCI débil a largo plazo sobre la base del tramo
medio o largo de su curva de rendimiento si los comparamos con los principales pares de monedas
con respecto al ddlar de nuestro primer informe. En informes futuros podriamos examinar estos
efectos de carry-trade de forma mas detallada.

Cuadro 3

Valores P de pruebas de ratio de probabilidad de restricciones de identificacion, aceptacion por encima del 10%
representada en azul

Tasas de interés a 3 meses Tasas de interés a 5 afios
estricta PPAy PPA estrictay Simetria PPAy | estricta PPA PPA estrictay  Simetria PPA 'y PNCI
Tipo de cambio PNCI PNCI débil PNCI débil y PNCI PNCI débil débil
USD-MXN 0,00 * 0,04 0,00
USD-SGD * * * 0,03

USD-NOK 002 * - *

USD-SEK * 0,00 0,04 *
Nota * muestra falta de convergencia del modelo con las restricciones de identificacién o no cointegracion
Fuente: BBVA Research

Gréfica 1 Gréfica 2
USD-SGD por PPA con PNCI USD-SEK por PPA con PNCI
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Cuadro 4
Estadisticas de desajuste (%) por par de divisas respecto al délar estadounidense para los paises nérdicos
Fecha Noruega Actual LP Suecia Actual LP Islandia  Actual LP
Mar-1 2 559 -13,9 -13,5 6,35 -2,6 -2,3 1152 -4,9 -6,6
abri1 5,40 17,1 -16,3 6,20 -5,0 -4,5 1130 -7,2 -8,7
May-1 2 5,48 -15,2 -15,1 6,25 -4,1 -3,7 114,5 -6,7 -7,7
Jun-12 5,44 -15,2 -15,6 6,33 -2,4 -2,5 1151 -6,8 -7,6
Jul-12 5,45 -14,3 -15,3 6,40 -09 -1,3 1161 -5,7 -7,0
agoll 5,44 -13,2 -15,5 6,40 -04 -1,3 114,4 -7,0 -8,6
Sep-12 5,63 11,1 -12,4 6,65 2,8 2,7 116,7 -5,6 -7,0
Oct-12 5,64 -108 -12,1 6,64 2,7 2,6 1160 -6,6 -7.9
Nov-1 2 5,74 -9,1 -104 6,74 3,9 4,2 117,2 -5,5 -7,2
dicll 5,89 -6,8 -7,9 6,86 55 6,1 1209 -3,0 -4,5
enel2 594 -5,4 -7,0 6,85 7.1 6,0 123,7 -09 -2,6
Feb-12 571 -100 -106 6,66 3,9 3,2 123,3 -1,9 -3,2
Mar-1 2 5,71 -9,5 -105 6,73 50 4.4 126,3 -05 -1,1

Fuente: BBVA Research
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Grafica 3 Gréfica 4
USD-ISK por PPA USD-MXN por PPA
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Gréfica 5 Gréfica 6
USD-CLP por PPA USD-COP por PPA
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Gréfica 7
USD-PEN por PPA
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Gréfica 8
USD-CNY por PPA
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Grafica 10
USD-SEK por PPA
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Gréfica 11 Gréfica 12
USD-MYR por PPA NZD-USD por PPA
55 30
50 -| W ik 25
I ! |
45 20 -
40 - 154
35 1.0 -
30 4 05 -
25 -1— 00 —— ‘ . ‘ ‘ , . ] j
2008 2007 2008 2000 2010 2011 1970 1975 1960 1885 1860 1865 2000 2005 2010
—_— et — logen —— Cew — IR — N Gy |

Fuente: BBVA Research

Gréfica 13
USD-SGD por PPA
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Graéfica 14
USD-KRW por PPA
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Grafica 15 Grafica 16
USD-TWD por PPA USD-TBT por PPA
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Grafica 17
USD-IRD por PPA
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios del BBVA de EE. UU. del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una
comparifa del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EE. UU., BBVA desarrolla su actividad principalmente a
través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden producirse
sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la
Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



